








































































































高い 頻度に依存 組織の統合 組織の統合????
低い スポット契約 長期契約 組織の統合
＊菊澤（2006）およびDouma　and　Schreuder（2002）を一部変更。「不確実性」には「複雑性」も
含む。
ある①資産特殊性，②不確実性（含む複雑性），③取引頻度のうち，最初の二つの決定要因とガ
バナンス・メカニズムの関係を表したものである。「資産特殊性」とは，ある資産（物的，人的
などの資産）が特定の財・サービスの生産や購入に特化される度合のことであり，この度合が高
いと「相互依存性」が高くなる。一方，「不確実性（含む複雑性）」とは，「情報の非対称性」を
原因とする取引相手の性格や財・サービスの品質についての不確実性のことであり，「複雑性」
とは取引する財・サービスの内容の複雑性のことである（例えば，ガソリンに比べてITシステ
ムは複雑性が高い）。
　この表で示されていることは，まず，資産特殊性（相互依存性）が「両者にとって低い」場合
でかつ，不確実性や複雑性も低い場合には，組織の統合は必要なく，市場での「スポット契約」
で十分である。しかし，この場合でも不確実性や複雑性が高い場合には，取引の頻度が影響し，
仮に取引の頻度が低い場合には，取引コストが高くなるため，組織の統合によって取引コストを
下げるガバナンス・メカニズムが必要となるということである。
　次に，資産特殊性が「両者にとって高い」場合であり，かつ不確実性や複雑性が低い場合には，
長期契約で十分である。というのは，不確実性や複雑性が低い場合には，両者の間での調整は契
約に従って円滑に行われるほか，お互いが相手に依存しているため，仮に相手側が契約に違反し
た場合の対抗処置が簡単に採れるからである。しかし，不確実性や複雑性が高い場合には，契約
では不十分であり，組織の統合が必要となる。というのは，この場合，長期契約によると契約の
時点で想定していなかった事態が発生した時に，取引の内容が複雑なため，そもそも契約に違反
しているかどうかについても争う必要があり（いわゆる「不完備契約」の問題），両者の間での
調整コストは高くなるからである。これに対して，契約ではなく，組織を統合し，階層構造にし
た場合には，同一の命令系統に基づく調整となるため，調整コストは低くなるということである。
　最後に，資産特殊性が「一方に高く，一方に低い」場合には，不確実性や複雑性に関係なく，
組織の統合が必要となる。というのは，このような状況で資産特殊性の高い資産に投資した場合，
switching　costが高くなり，　hold－up問題に直面するからである。
　以上をまとめると，複数の財・サービスの生産において，相互依存性（資産特殊性）が高い場
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合には，不確実性や複雑性が低い場合を除いて，それらの財・サービスの生産組織をひとつに統
合することによって，取引コストの節約という経済的メリットが期待できるということである。
　②　共通生産要素がある場合の生産コストと取引コストの節約
　多角化の経済的メリットとしては，上記のような相互依存性の高い場合における生産コストと
取引コストの節約だけでなく，「共通生産要素」に基づく「範囲の経済性」を活かした生産コス
トと取引コストの節約という経済的メリットもある。ただ，この場合も技術的な観点から生産コ
ストの節約ができるとしても，取引コストを勘案した場合の全体としてのコスト節約ができるか
どうかについては，共通生産要素の具体的な内容に応じた取引コストの分析が必要である。
　まず，技術的観点からみると，複数の財・サービスの生産に共通生産要素を使うことができる
場合，それらの財・サービスを異なる生産要素によって別々に生産するよりも，共通の生産要素
によって生産する方の生産コストが低くなる。これは，「範囲の経済性（economies　of　scope）」
と呼ばれ，一般に多角化の理論的根拠とされている。
　ただ，Teece（1980，1982）によれば，このような生産コストの観点からだけでなく，取引コ
ストの観点も加えてみる必要があり，範囲の経済性があるからといって，必ずしも複数の財・サー
ビスをひとつの組織で生産すること（多角化）によって，全体のコストを節約できるとは限らな
いとされる。つまり，範囲の経済性の存在は多角化の必要条件であるが，十分条件ではないとさ
れる。というのは，Williamsonの取引コスト経済学によると，全ての取引は3種類の「ガバナ
ンス・メカニズム」（3）（「市場」，「階層組織（hierarchy）」，「中間（hybrid）」）の中から，取引コ
ストが最も少ないガバナンス・メカニズムが選択されるはずであり，共通生産要素がもつ範囲の
経済性を実現する手段についても，①使用権の売買（市場），②多角化（階層組織），③中間（貸
付やフランチャイズ化）のいずれかが，取引コストに応じて選択されるはずだからである。
　具体的に菊澤（1996）では，共通生産要素となる資産の種類を4分類し，それらと取引コスト
を節約するためのガバナンス・メカニズムの関係について，次のように整理されている。
　①分割不可能な物的資産
　例えば，特殊な機械設備など「分割不可能な物的資産」であっても，機械設備の使用権を市場
で売買することや貸付けること（レンタルやフランチャイズ化）が可能な場合もある。しかし，
その取引を巡る駆け引きによって取引コストが高くなる場合には，ひとつの組織の中で多角化が
行われる。
　②技術的ノウハゥ
　「技術的ノウハウ」の市場での売買は，物的資産に比べてさらに困難である。ノウハウの移転
が相対的に容易な場合には，物的資産と同様に，貸付けること（レンタルやフランチャイズ化）
（3）正確には，Wiliiamson（1999b）において，さらに公共的組織のガバナンス・メカニズムとして
　「誠実性のガバナンス（governance　as　probity）」が付け加えられて，4種類のガバナンス・メカニズ
　　ムとなっている。
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もありうる。しかし，ノウハウの移転が極めて困難で，契約を巡る取引コストが高い場合には，
ひとつの組織の中で多角化が行われる。
　③組織的ノウハウ
　「組織的ノウハウ」ωは明示的でなく，いわゆる「暗黙知」であるため，売買や貸付には，取
引コストがかかりすぎる。従って，組織的ノウハウについては，ひとつの組織の中で多角化する
ことによって範囲の経済性を発揮するしかない。
　④ブランド・ネーム
　「ブランド・ネーム」を市場取引で売却してしまうと，売手はブランドに値しない劣悪な財・
サービスを提供してしまう可能性が高い。従って，最低限，フランチャイズ化する必要があり，
それでも十分にブランド価値を守れない場合には，ひとつの組織の中で多角化することになる。
　以上をまとめると，複数の財・サービスの生産に「共通生産要素」を使うことができる場合に
は，それらをひとつの組織で生産することによって，範囲の経済性を発揮できる可能性はあると
しても，実際に多角化されるかどうかは，取引コストの観点も含あて決定されるということであ
る。
　（3）規模の経済性とネットワーク外部性
　相互依存性や共通生産要素に基づく多角化は，これまで述べてきたように，様々な経済的メリッ
トをもたらすだけでなく，同時に，「規模の経済性（economies　of　scale）」や「ネットワーク外
部性（network　externality）」をもたらすこともある。というのは，まず，規模の経済性つい
ては，多角化によって複数の財・サービスを共通の生産要素で生産することになれば，そうでな
かった場合に比べて，生産規模が拡大することになるからである。また，ネットワーク外部性に
ついては，多角化によって複数のネットワーク・サービスを提供することになれば，そうでなかっ
た場合に比べて，ネットワーク参加者の数は増加することになるからである。
　ただし，こうした経済的メリットについては，官僚制コストなど，規模の拡大に伴う組織内取
引コストの増大は考慮されていない。このため，実際には，官僚制コストが余りに大きくなる場
合には，規模の経済性やネットワーク外部性を犠牲にしてでも，多角化をしないこともありうる
（この点については，折谷（2009b）で詳細に検討している）。
1．2．多角化の経済的デメリット
　上記のように，組織の統合も含あた多角化には，相互依存性や範囲の経済性を前提に，生産コ
ストと取引コストの節約という経済的メリットの存在が指摘できるほか，規模の経済性やネット
（4）Teece（1994）によると，「組織的ノウハウ」は①資源配分上のノウハウ（何をつくり，どの程度の
　値段を付けるかを決定する能力），②取引上のノウハウ（内製か購入か，単独生産か共同生産か，など
　　を決定する能力），③管理ノウハウ（組織構造のデザイン，効率的経営方針などの決定能力）の3種類
　　に分けられる。
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ワーク外部性なども期待される。しかし，同時に，組織の規模や境界拡大に伴い，①「官僚制コ
スト」という「組織内取引コスト」の増大，②分業の利益喪失，③リスクの集中，などといった
経済的デメリットもありうる。①の官僚制コストについては，折谷（2009b）で詳細に検討した
ので，ここでは②と③の経済的デメリットについての理論を紹介する。
　（1）分業の利益喪失
　アダム・スミス以来，「分業」，あるいは「専門化」による生産効率の上昇は，個人レベルでも
組織としても，極めて重要なこととされてきた。ひとつの組織が複数の財・サービスを生産する
多角化には，こうした分業の利益を失うという経済的デメリットがありうる。
　このため，多角化の目立った特徴として，Teece（1994）は「企業が既存の活動に何らかの面
で関連した活動を時間をかけて加えていくことであり，すでにあるものの上に，文字通り，構築
していくのである。新しいアウトプットラインは古いアウトプットラインと技術的にも市場面で
も類似性がある」と述べている。すなわち，範囲の経済性の背後にある共通生産要素として，組
織に固有の「コア・コンピテンス（core　competence）」（あるいは「ケイパビリティ（capabili－
ty）」）が重要な役割を果たしている（5＞。従って，通常，多角化は「コア・コンピテンス」を共通
生産要素とする「関連的多角化」である。コア・コンピテンスを共通生産要素としない「無関連
的多角化」は，外部資本市場を通じた資金調達よりも，グループ内での資金調達の方が何らかの
理由で好まれるなど，特殊な場合（例えば，コングロマリット）のみである（6）。
　なお，個人ではなく組織レベルでの分業の利益喪失の原因については，「組織文化の衝突」（7）
や「利益相反」という観点からも議論されることも多い。ただし，「組織文化」（8）については，
組織全体の共通生産要素とみることができるものと，組織の各機能（各部門）に特定のものとが
あるため，組織の共通生産要素として作用する場合もある。というのは，確かに異なる財・サー
ビスの生産に携わる部門間での組織文化の差異は，分業の利益に反するように作用するものの，
部門間で共通する組織文化は，いわば共通生産要素として機能するからである。また，「利益相
反」についても，財・サービスの購入者側に不利益をもたらすような，純粋な利益相反も確かに
ありうるものの，折谷（2009b）で述べたように，実際に純粋な利益相反であるかどうかについ
（5）「コア・コンピテンス」，あるいは「ケイパビリティ」を中心にした組織の経済学は，「RBV：Re－
　source　Based　View」と総称される。この理論については，　Langlois　and　Robertson（1995）参照。
　　また，この理論に対する取引コスト経済学からの見方については，Williamson（1999a）参照。
（6）　「無関連的多角化」は，中央銀行ではありえないため，本稿では「関連的多角化」に限って議論する。
　　というのは，中央銀行の場合，資金調達の容易さを理由に多角化を行うことは考えられないからである。
（7）　「組織文化の衝突」について，例えば小田切（2000）は「異質の経営資源を同一組織に取り込めば，
　様々な不経済を引き起こす原因となりかねない。必要な技術や能力，あるいは発想が異なるときにはこ
　　の問題が深刻である。これは企業文化の衝突と呼ばれるものである」（p．215）と述べている。
（8）「組織文化」とは，Williamson（1975）における「雰囲気（atmosphere）」の概念に近いものであり，
　　公式なルールではないが，組織の構成員が採る行動様式を規定するものである。Williamson（2007，　p，
　264）では，「非公式組織と雰囲気」と題する項目を設けて，公式な契約関係に与える雰囲気の重要性を
　述べている。
　276　　　　　　　　　　　　　　『明大商学論叢』第91巻第1号
ては，慎重な検討が必要である（9）。
（276）
　②　リスクの集中
　多角化によって，複数の財・サービスをひとつの組織で生産することになれば，複数のリスク
がひとつの組織に集中することになる。例えば，複数の財・サービスを生産する組織が，支払不
能になってサービスを停止した場合などである。また，共通生産要素として，共通のITシステ
ムを使っている場合，システム・トラブルの影響は複数の財・サービスに及ぷことになる。
　ただ，前述の表1のように，多角化の目的が相互依存性に不確実性と複雑性が加わったために
生ずる取引コストの節約である場合，組織の統合による多角化以前から，こうしたリスクの集中
が存在していた訳であり，それが組織の統合によって具体的に顕在化しただけである。というの
は，「不確実性」の概念には，取引相手の支払不能やシステム・トラブルなどが含まれているか
らである。
2．証券決済システムへの多角化
　ここでは，1．で紹介した組織の経済学の多角化理論を証券決済システムのオーナーシップを
巡る議論，すなわち「中央銀行が証券決済システムへ多角化すべきか？」という問題に適用する。
まず，議論の論点を述べた後，証券決済システムにおける「相互依存性」の観点から検討する。
次に，「範囲の経済性」をもたらす証券決済システムに関連した共通生産要素の観点から検討す
る。さらに，証券決済システムへの多角化がもたらす「規模の経済性」と「ネットワーク外部性」
について述べる。最後に，分業の利益喪失やリスクの集中といった，証券決済システムへの多角
化の経済的デメリットについても，簡単に触れる（なお，主要な経済的デメリットである「官僚
制コスト」の問題については，折谷（2009b）で詳細に検討する）。
2．1．証券決済システムのオーナーシップを巡る議論
　「証券決済システム」とは，基本的には株式，債券など証券の受渡し（所有権の移動）を行う
ための仕組であるが，業務内容には幾つかのバリエーションがある㈲。それらを分類し，あり方
を考える場合の主な論点としては，次のようなものがある。
①どのような証券を対象とするか（とくに，中央銀行の証券決済システムの場合には，国
　債以外の民間証券を対象とするか）。
②証券の所有権を移動（振替）するだけのシステムとするか（ECBが提供しようとして
（9）例えば，Mehran　and　Stulz（2006）は金融機関における銀行業務と証券業務との間の利益相反につ
　　いて詳細に分析し，場合によっては顧客が利益相反からベネフィットを得ることさえもあるとしている。
（10）証券決済システムについて，詳しくは中島・宿輪（2008）を参照。
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　　いるシステム），あるいは証券の振替に加えて証券を保管するシステムとするか（通常の
　　「CSD（Central　Securities　Depository）」）。
　③証券決済システムと証券の売買代金を決済する資金決済システム（例えば，RTGS）と
　　を相互にリンクした「DVPシステム（Delivery　versus　Payment　System）」とするか，
　　あるいは両者が切り離されたシステムとするか。
　④証券決済の前処理である取引照合やネッティング（清算）を含んだシステムとするか，
　　あるいは決済だけのシステムとするか（以下では，ネッティングを含んだシステムを
　　「CCP（Central　Counter　Party）」と呼ぶ。　CCPには，証券決済のCCPと資金決済の
　　CCPとがある）。
　上記のような証券決済システムのオーナーシップを巡っては，「そもそも，中央銀行は証券決
済システムのオーナーとなるべきか？」との議論がある。すなわち，中央銀行は資金決済に専門
化し，証券決済は別の組織（例えば，わが国の「証券保管振替機構」のようなCSD）との間で
分業すべきとの考え方である。仮に，中央銀行が決済システムの多角化により，証券決済システ
ムのオーナーとなるとして，次の議論には上記の全ての論点が含まれることとなる。
　なお，③に関連して，中央銀行がオーナーでない証券決済システムと中央銀行のRTGSとを
リンクしてDVPシステムとする場合，中央銀行がその証券決済システムのオーナーにもなるこ
とによって，多角化をするかどうかという問題もある。これは，①の「どのような証券を対象と
するか」という問題を別の視点からみたものである。
2．2．証券決済システムにおける相互依存性
　上記の問題を検討する場合，まず，中央銀行の証券決済システムの相互依存性に着目すること
が必要と思われる。というのは，前述の多角化理論によれば，相互依存性の有無や程度は，組織
の多角化を決定する重要な要因だからである。また，相互依存性には，二つの側面があることも
重要である。ひとつは，異なる決済システム間の相互依存性，とくに証券決済システムとRTGS
やCCPとの相互依存性である。今ひとつは，証券決済システムと中央銀行の決済システム以外
の機能との相互依存性である。
　以下では，BISによる一般的な決済システム相互間の相互依存性についての問題提起を紹介し
た後，具体的にわが国における現状に則して，証券決済システムを中心にしてみた決済システム
相互間の相互依存性に基づく，日本銀行の証券決済システムへの多角化について検討する。
　〔1）BISの問題提起一証券決済システムと他の決済システムとの相互依存性一
　最近，BIS（2008）は「決済システムにおける相互依存性」と題するCPSSの報告書を発表し，
決済システムは様々な方法によって相互に結びつき（interconnected），一方のシステムの混乱
が他方のシステムに波及するという意味で，相互依存性を強めているとの問題を提起した。
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　そこでの具体的なケースの中で，証券決済システムのオーナーシップの議論にとって，とくに
注目されるのは，①「DVP決済システム」を目的に中央銀行のRTGSと，中央銀行あるいは民
間のCSDが結びつくことによる相互依存性（図1㈲），および②CSDと決済の前処理を行う
CCPとが結びつくことによる相互依存性（図1（B））である（なお，図1（C）については，後述（3．
2．（1）））。
　こうした事実認識を踏まえて同報告書は，「3つの重要な課題」のひとつとして「相互依存性
を有する広範囲の関係者間の協調を確保すること」を勧告している。その理由として同報告書は，
決済システムの相互依存性には，次のような「リスク管理へのインプリケーション」があること
を指摘している。
第二に，こうしたリスクが理解されたとしても，相互依存性は決済サービスの市場に影響す
る外部性や集合的行動の問題を増大させるかもしれない。そうした市場の失敗は，決済シス
テムや金融機関，サービス提供者が十分にリスクを管理しようとするインセンティブを減少
させることもありうる。最後に，情報の非対称性や情報共有の困難性，あるいは調整問題
（coordination　challenges）は，ひとつのシステムの中でよりも，2つ以上のシステム間や
その参加者での方が本質的に大きい。こうした情報や調整の問題は，リスク管理を妨げてし
まうかもしれない。
　②　わが国の証券決済システムの現状
①DVP決済システム
　まず，上記BISの①のケース（図1（A））に対応する，わが国の主要な決済システムについて
みると，「国債決済システム」のDVP決済システムと「国債以外の証券決済システム」のDVP
市場
→資金決済
一一一r証券決済
一……堰ь謌?tロー
＊BIS（2008）Figure　3を基に作成。
　　　　図1　国内決済システムの相互依存性
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決済システムとがある。この2つの証券決済システムは，いずれもDVPシステムのための資金
決済側が「日銀ネット（当預系）」，すなわち中央銀行RTGSであるとういう点では同じである
ものの，証券決済システムのオーナーが異なるため，RTGSと証券決済システムとの組織統合
という点では異なっている。すなわち，国債決済システムにおいては，資金決済と国債決済
（「日銀ネット（国債系）」）の双方が日本銀行に組織統合されている。これに対して，国債以外の
証券決済システムの場合には，資金決済は「日銀ネット（当預系）」で行われる一方，証券の決
済は「証券保管保振機構（保振機構）」で行われており，組織統合がなされていない（11）。
　ここで，DVP決済システムを「最終製品」とみなすと，　RTGSと証券決済システムは，いわ
ば「部品」とみなすことができ，国債のDVP決済システムの場合には「垂直統合」（’2）がなされ
ているのに対して，国債以外の証券の場合には，それがなされていないということになる。とい
うのは，国債の場合，二つの部品とも日本銀行という同一の組織で作られた上で，DVP決済シ
ステムとして組み立てられているからである。また，国債以外の証券のDVP決済システムの場
合には，日本銀行側からみると，一方の部品である国債以外の証券決済システムは，保振機構と
いう外の組織で作られているからである（逆に，保振機構側からみると，一方の部品である
RTGSは，日本銀行という外の組織で作られており，やはり垂直統合が行われていない）。
　②CSDとCCPの組織統合
　次に，上記BISの②のケース（図1（B））である，　CSDとCCPとの相互依存性について，わが
国の現状をみると，国債のCCPとしては「日本国債清算機構」があり，国債決済を行う日本銀
行（日本銀行は国債のCSD）とは別の組織である。これとは対照的に，国債以外の証券（主と
して株式）の場合には，CCPは決済を行う保振機構と統合されているか（「ほふりクリアリング」），
あるいは取引を行う証券取引所（「日本証券クリアリング機構」）と統合されている（13）。つまり，
CCPは取引の後，決済を行う前処理であることから，取引システムが決済システムと統合され
ておれば，「垂直統合」とみることができる。その上で，日本銀行の場合には垂直統合がなされ
ていないのに対して，証券取引所や保振機構の場合には垂直統合がなされているといえる。
　（3）相互依存性に基づく多角化理論の適用
　上記のBIS（2008）では，相互依存性に起因する問題への対処策として，相互依存性のある決
済システム相互間での「幅広い調整（wide　coordination）」を提言するにとどまっている。し
かし，この問題に対して相互依存性に基づく多角化理論を適用してみると，相互依存性のある複
（11）　詳細については，中島・宿輪（2008）の表7－29を参照。
（12）　ここでの統合は，国債決済システムと資金決済システムを部品として，完成品である国債DVP決済
　　システムを作り上げるという意味では，「垂直統合」である。ただ，純粋な垂直統合ではなく，資金決
　済システムと証券決済システムという二つの部品をひとっの組織で作っているという意味では，1．で述
　　べた「横の統合」でもある。また，国債以外の証券決済システムにおけるDVP決済システムは，「横
　　の統合」はないが，完成品は日本銀行と保振機構の両方から協力して提供されるという意味で，変形し
　　た垂直統合である。
（13）　詳細については，中島。宿輪（2008）の表7－15を参照。
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数の決済システムをひとつの組織に統合することによって，生産コストと取引コストを節約でき
る可能性がある。以下では，具体例として，わが国の証券決済システムについて，表1で示され
た資産の特殊性（相互依存性）と不確実性の関係に沿って検討する。
　①国債DVP決済システムのための垂直統合
　国債DVP決済システムに対して，相互依存性に基づく多角化理論を適用してみると，まず，
技術的には「日銀ネット（当預系）」と「日銀ネット（国債系）」をリンクしてはじめて生産でき
るという意味で，資産の特殊性は両者にとって極めて高く，リンクしなかった場合の生産コスト
は，無限大ということになる。
　次に，不確実性と複雑性の観点から「組織の統合」と「長期契約」の取引コストを比較する必
要ある。ここでの「長期契約」とは，国債決済システムのオーナーが日本銀行以外の組織となり，
RTGSのオーナーである日本銀行（資金決済についてはRTGSを使うとすると，オーナーは日
本銀行以外にはありえない）との間で長期の契約を結ぷことによって，国債DVP決済システム
を提供することである。つまり，RTGSと国債決済システムのオーナーを統合しないというこ
とである。
　この場合，二つの組織の間での取引の不確実性についてみると，第一に，両者の調整の困難さ
が指摘できる。というのは，二つのシステムをリンクし，それを維持して行くには，システム開
発の段階や日常的なシステム・メンテナンスなどおいて，二つの組織の様々な階層の関係者の間
での調整が必要であるにもかかわらず，両者の命令系統が異なるため，必ずしも誠実に相手の要
求に対応することは期待できないからである。第二に，DVPに必要なシステム部分の品質を確
保できるかどうかは，不確実である。これは，とくに国債決済システムのオーナーが「ユーザー
所有株式会社」ではなく，「公開株式会社」といった利潤追求を最終目的とする組織である場合
には，大きな問題となる。しかも，システムの品質は，容易に判断することができないという意
味で複雑性の問題も伴っている。第三に，国債決済システムのオーナーが支払不能となり，シス
テムの運行を継続できなくなるという意味での不確実性もある。結局，RTGSと国債DVP決済
システムのオーナーであう日本銀行からみると，いわゆる「hold－up問題」に直面することにな
る。従って，長期契約というガバナンス・メカニズムでは取引コストが高くなるため，国債決済
システムとRTGSを垂直統合し，日本銀行というひとつの組織の中で，国債DVP決済サービ
スを提供することによって，取引コストが節約されるはずである（ただし，ここでは統合による
日本銀行の官僚制コスト増大の可能性について考慮していない）。
　②国債以外の証券DVP決済システムのための垂直統合
　次に，国債以外の証券DVP決済システムに対して，相互依存性に基づく多角化理論を適用し
てみると，国債以外の証券についても，国債と同様に，中央銀行のRTGSと国債以外の証券の
CSDを統合すると，生産コストと取引コストの節約が可能となるはずである。現に，　ECBの
「TARGET　2－Securitiesシステム：T2Sシステム」では，国債だけでなく，ユーロ建ての全て
の証券を扱うこととされた理由は，こうしたコストの節約であるものと思われる（ただし，ECB
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のT2SシステムはCSDサービスのうち，証券の保管業務は行わず，クロスボーダーの決済サー
ビスだけを提供する）。
　これに対して，わが国では（米国などでも同様），国債以外の証券DVP決済システムのため
の組織統合が行われず，日本銀行と保振機構との間での「長期契約」というガバナンス・メカニ
ズムとなっている。これは，基本的にはRTGSのオーナーである日本銀行が，国債以外の証券
のCSDでなかったという歴史的経緯によるものと思われる。加えて，無意識的であれ，日本銀
行の多角化に伴う官僚制コスト増大の可能性など，多角化の経済的デメリットへの配慮も働いた
ものとみることができる。
　しかし，ECBのように，日本銀行が国債以外の証券決済サービスを提供することによって，
その決済システムとRTGSとを結びつけ，　DVP決済システムを提供するという形で，統合を図
ることも検討に値するものと思われる。なお，こうした検討においては，単にDVP決済サービ
スにおける相互依存性だけでなく，後述（2．3．および2．4．）のように，日本銀行の他の機能と
の相互依存性や共通生産要素などについても，考慮する必要がある。
　③CSDとCCPとの垂直統合
　上記BISの②のケース（図1〔B））である，　CSDとCCPとの垂直統合問題に対して，相互依存
性に基づく多角化理論を適用してみると，次のようなことが言える。すなわち，国債にしろ，国
債以外の証券にしろ，CCPとCSDとの間に相互依存性がある以上，両者の垂直統合によって，
生産コストの節約を期待することができる。また，上記の国債DVP決済サービスでの分析と同
様の理由から，垂直統合によって取引コストの節約も期待できる。現に，国債以外の証券の場合，
CCPとCSDや取引所とが垂直統合されている理由には，相互依存性がある以上，何がしかの生
産コストと取引コストの節約が期待できるからである。
　一方，国債の場合，垂直統合がなされていないのは，基本的にCCPとCSDの相互依存性が，
国債DVP決済システムにおけるRTGSとCSDとの場合に比べて，低いからであると思われる
（加えて，官僚制コスト増大への配慮なども影響した可能性がある）。すなわち，国債決済のプロ
セスにおいて，CCPの主要な機能であるネッティングは，　DVP決済システムにおけるCSDと
RTGSのように，高い相互依存性のある関係ではない。このため，日本銀行はhold－up問題に
は直面しないことなどから，垂直統合がなされていないものと思われる。
　④決済円滑化のための相互依存性
　一般に，中央銀行のRTGSにおいて参加者が流動性（決済資金）の不足を来した場合には，
RTGSの円滑な運行のために，中央銀行が流動性を供給する必要がある。その際に，無担保で
の流動性供給もありうるが，日銀ネット（当預系）では国債などを担保として流動性供給が行わ
れることになっている（他の中央銀行では，国債などのレポ取引の形式を採る場合もある）。国
債を担保に入れるには，日銀ネット（国債系）システムが使われることから，この取引でも日銀
ネット（当預系）と日銀ネット（国債系）は相互依存性をもっている。
　これを多角化理論からみると，担保の国債は日銀ネット（当預系）の円滑なサービス提供にとっ
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ての原材料（部品）になっているという意味で，日銀ネット（国債系）は日銀ネット（当預系）
との垂直連鎖において上流過程にあることになる。従って，両者を垂直統合すると，生産コスト
が節約できると同時に，官僚制コストを一定とすれば，取引コストも節約できることになる。
2．3．決済システム以外の中央銀行機能との相互依存性
　上記の相互依存性は，あくまでも証券決済システムとRTGSやCCPなど，決済システム内で
の相互依存性であったが，証券決済システムは決済システム以外の中央銀行機能との相互依存性
も高い。具体的には，証券決済システムは中央銀行の金融政策機能や規制監督機能との間で相互
依存性が高く，その面からも中央銀行の証券決済システムへの多角化には，経済的メリットがあ
るといえる。
　（1）証券決済システムと金融政策機能との相互依存性
　証券決済システムは，中央銀行の金融政策機能との間で高い相互依存性をもっている。という
のは，金融政策の実行（金融調節）に当たって中央銀行は，民間銀行との間での国債などの証券
売買取引（オペ）を主要な手段としているからである。いわば，証券決済サービスを材料にして，
金融政策機能という製品を生産しており，両者は垂直連鎖の関係にあるといえる。中央銀行にとっ
ては，証券決済サービスが使えなくなると，金融調節の実行が困難になる（あるいは，証券決済
システムの使い勝手が悪いと金融調節がやりにくい）。一方，証券決済システムにとっては，金
融調節のサービスがなくても，必ずしも支障はなく，サービスの販売先としても，中央銀行だけ
に完全に依存しているわけではない。
　従って，両者の相互依存関係は前述の表1において，資産特殊性が「一方に高く，一方に低い」，
すなわち資産特殊性が中央銀行にとって高く，証券決済システムにとって低いという関係にある。
このような一方的な相互依存関係では，取引の不確実性や複雑性の状況にかかわらず，垂直統合
により取引コストの節約ができることになる（垂直連鎖の関係にあるため，垂直統合によって生
産コストの節約も可能）。従って，この面からも中央銀行が証券決済システムへ多角化すること
の経済的メリットが指摘できる。
　②　証券決済システムと規制監督機能との相互依存性
　証券決済システムは，中央銀行の民間銀行（証券会社を含む）に対する規制監督機能とも相互
依存性が高い。というのは，まず，中央銀行の規制監督機能は，本来的には金融システムの安定
性維持のために行われるものであるとはいえ，同時に，折谷（2009a）で述べたように，証券決
済システムの参加銀行がシステム・メンバーとして，ふさわしいかどうかをチェックするための
「委任モニタリング」としても役立つものである。つまり，中央銀行は規制監督機能を材料とし
て，証券決済システムのサービスを生産しているものとみることができる。また，逆に，証券決
済システムを運営することによって，中央銀行は規制監督機能に役立つ現場情報やノウハウを獲
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得することができる（「learning－by－doing」の関係）。つまり，証券決済システムを材料として，
規制監督機能を生産されており，結局，二つの垂直連鎖が重なり合っているという関係にある。
　すなわち，両者の相互依存関係は前述の表1において，資産特殊性が「両方に高い」という関
係にある。このような関係を理論的にみると，依存関係にある証券決済システムと規制監督機能
とをひとつの組織に統合することによって，生産コストは節約できる。しかし，取引コストにつ
いては「長期契約」か「組織の統合」のどちらの場合がより大きく節約されるかは，証券決済シ
ステムと規制監督機能との取引の不確実性や複雑性に応じて決まることになる。
　そこで，両者の取引の不確実性や複雑性についてみると，規制監督機能をもつ中央銀行が支払
不能に陥る不確実性はないものの，証券決済システムが支払不能になる可能性は排除できない。
また，証券決済システムに関するノウハウも，規制監督機能に関するノウハウも，一般の財・サー
ビスに比べて複雑性が高い。従って，長期契約よりは組織の統合（二つの重なり合った垂直統合）
の方が，より多くの取引コストの節約ができることになり，この面からも中央銀行が証券決済シ
ステムへ多角化することの経済的メリットを指摘できる。
2．4．証券決済システムに関連する共通生産要素
　多角化理論によれば，中央銀行が証券決済システムへ多角化することの経済的メリットには，
相互依存性に基づくものだけでなく，「共通生産要素」がもたらす「範囲の経済性」に基づく経
済的メリットもある。以下では，中央銀行の証券決済システムへの多角化に関連する共通生産要
素について，前述の多角化理論での4分類に沿って検討する。その際，共通生産要素を決済シス
テム相互間と決済システム以外の中央銀行機能とに分けて検討するとすれば，前者には主として
「分割不可能な物的資産」と「技術的ノウハウ」の存在が指摘され，後者には主として「組織的
ノウハウ」と「ブランド・ネーム」の存在が指摘できる。
　（1）決済システム相互間の共通生産要素
　①分割不可能な物的資産
　証券決済システムもRTGSも，共にITシステムを利用することから，共通生産要素となる分
割不可能な物的資産として，中央銀行の決済システムに特徴的なITシステムを挙げることがで
きる。そうしたITシステムの主な特徴としては，①効率性よりも安全性を重視したITシステ
ム（中央銀行は利潤追求組織でないため），および②インターバンク取引に適したITシステム
（個人や企業を取引相手にしないため）の2点がある。このような特徴をもつITシステムを
「共通プラットフォーム」〔14）とした上に，証券決済システムとRTGSに特化したシステムが構築
される。この共通プラットフォームは，同じものを2倍の生産コストをかけて二つ作り，証券決
済システムとRTGSに使用することはできるが，ひとつのシステムを二つのシステムに分割す
（14）「プラットフォーム」とは，ITシステムの用語であり，コンピュータ通信システム利用の基盤となる
　　ソフトまたはハードの環境のこと。
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ることは不可能である。
　こうした共通プラットフォームは，範囲の経済性をもたらすものであるが，内容が特殊で複雑
なため，その使用権を売買することも，貸付けることも（レンタルやフランチャイズ化），取引
コストが高くなり，現実的ではない。従って，範囲の経済性を活用しようとすれば，RTGSと
証券決済システムの二つの組織の統合による多角化しかないことになる。
　②技術的ノウハウ
　中央銀行がもっているRTGSに関する技術的ノウハウの中で，証券決済システムに活用でき
るノウハウについては，上記の共通プラットフォームに埋め込まれており，技術的ノウハウだけ
を切り離して売買することや貸付けることは困難である。従って，範囲の経済性を活用するとす
れば，RTGSと証券決済システムの二つの組織の統合による多角化しかないことになる。
　さらに，共通プラットフォームに埋め込むことのできないノウハウは，中央銀行の役職員の
「コア・コンピテンス」（この場合は人的資産）として蓄積されている。こうしたノウハウには，
中央銀行が「政府の銀行」として国債の発行・管理の業務を行っていることに伴う，国債の決済
システムに役立つ技術的ノウハウなどもある。これらのノウハウは組織の統合ではなく，中央銀
行職員を証券決済システムに出向させる（人的資産の貸付契約）ことなどによって，部分的かつ
一時的には組織間で取引することは可能であるが，長期間かつ大規模には不可能であり，組織の
統合による多角化しかないといえる。
　②　決済システム以外の中央銀行機能との共通生産要素
　証券決済システムに関連し，RTGS以外の中央銀行機能との共通生産要素は，多角化理論に
おける共通生産要素の4分類によれば，以下のように，組織的ノウハウとブランド・ネームに分
類される。
　①組織的ノウハウ
　純粋な組織的ノウハウとはいえないが，以下のような中央銀行の組織的特徴は，証券決済シス
テムとの共通生産要素とみることができる。また，組織的ノウハウであるため，少ない取引コス
トでこれらの共通生産要素がもたらす範囲の経済性を活用するには，中央銀行が証券決済システ
ムに多角化するしかないことになる。
①公共的機関としての行動様式
　　　中央銀行は，折谷（2007）で紹介したWilliamson（1999b）の「誠実性のガバナン
　　ス．（governance　as　probity）」に基づく組織であることから生じる，中央銀行の行動
　　様式のことである。下記の中立性は，その具体的な中身のひとつである。
②中央銀行の中立性
　　　独立性に近い概念であり，中央銀行の本来の目的に従い，特定の業界や組織の利益に
　　なるような行動を採らないこと。決済システムの参加者決定などにおいて，重要な意味
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　　　をもつ。
　③中央銀行の組織文化
　　　　中央銀行の組織文化については，中央銀行全体にとって共通生産要素とみなすことが
　　　できるものと，中央銀行の各機能（各部門）に特定のものとがある。ここでは，前者の
　　　組織文化を念頭に置いている（前述（1．2．（1））参照）。
　④中央銀行の信用供与能力
　　　　法定通貨である銀行券の独占発行権を背景に，中央銀行は決済システムに対して，原
　　　理的には上限なく信用を供与することができる。
　　　　資金という意味での信用供与だけなく，中央銀行が保有する証券，例えば国債などを
　　　証券決済システムの参加者に「品貸し」することによって，証券決済システムの円滑な
　　　運行を助けることができる能力。
　②ブランド・ネーム
　多角化理論において，範囲の経済性をもたらす共通生産要素のひとつされる「ブランド・ネー
ム」は，中央銀行に置きかえると，「中央銀行に対する信用・信頼」とみなすことができる。中
央銀行に対する広い意味での信用・信頼は，中央銀行が利潤追求を目的とする組織でない公共的
機関であり，「誠実性のガバナンス」に基づく組織であるという，上記①の組織的特徴から生じ
る。また，中央銀行が高い支払能力をもつという意味での信用・信頼は，銀行券の独占発行権を
背景にして，倒産することのない組織であることから生じる。
　こうした信用・信頼は，中央銀行が提供するあらゆる機能にとっての共通生産要素であり，証
券決済システムにおいても重要な役割を果たすが，長期契約で他の組織に貸付けることのできな
いものである。従って，中央銀行が証券決済システムに多角化することによってしか，この共通
生産要素がもたらす範囲の経済性を少ない取引コストで実現することはできないことになる。
2．5．証券決済システムへの多角化がもたらす規模の経済性とネットワーク外部性
　上記のように，組織の多角化理論によれば，官僚制コストなどの取引コストを考慮しなければ，
相互依存性や共通生産要素にもとつく多角化は，様々な経済的メリットをもたらすとされており，
中央銀行の証券決済システムへの多角化においても，同様のことがいえる。加えて，以下のよう
に，伝統的な産業組織論における「規模の経済性」や「ネットワーク外部性」といった経済的メ
リットも指摘できる。
　（1）規模の経済性
　上記の共通生産要素のうち，物的資産については，規模の経済性が働く性格のものである。こ
のため，中央銀行がRTGSだけでなく，証券決済システムに多角化した場合には，　ITシステム
の共通プラットフォームにおいて規模の経済性が働くはずである。ITをベースにした決済シス
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テムは，典型的な「装置産業」としての性格をもっているからである㈲。
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　②　ネットワーク外部性
　決済システムにおいては，ネットワーク外部性が働くことについて，今久保（2005）では「決
済システムの利用者数がそれぞれの効用に影響を及ぼすことを，ネットワーク外部性という。一
般に決済システムでは，決済ネットワークが拡大し，利用者数が増加するほど，それぞれの利用
者の効用は増すことになる」としている。
　このようなネットワーク外部性は，ひとつの決済システムの中だけでなく，例えば，中央銀行
がRTGSから証券決済システムに多角化する場合にも，働くことが期待される。すなわち，今
久保（同）で紹介されているように，決済システムは「two－sided　market」（16）であり，複数の
需要者が共同で利用する「プラットフォーム」（ここでは，決済システムそのものを意味する）
が供給者と需要者との間に存在し，それがネットワーク外部性を生じる原因になっている。前述
（1．1．（3））のように，RTGSと証券決済システムは共通のITプラットフォームを利用すること
ができる。このため，証券決済システムに多角化した場合，この共通プラットフォームにつなが
る参加者の数は，RTGSと証券決済システムとが別々のプラットフォームを使う場合に比べて
増加し，ネットワーク外部性が生じる。
2．6．証券決済システムへの多角化の経済的デメリット
　上記のように，中央銀行の証券決済システムへの多角化には，相互依存性や範囲の経済性に基
づき，生産コストと取引コストの節約を実現するという経済的メリットが指摘できるほか，規模
の経済性やネットワーク外部性なども期待される。しかし，同時に，中央銀行組織の規模や境界
拡大に伴い，前述（1．2．）したように，「官僚制コスト」の増大や「分業の利益喪失」といった，
経済的デメリットが増大する可能性もある。
　ただ，多角化の経済的デメリットとして前述（1．2．②）した「リスクの集中」については，中
央銀行が支払不能とならない組織であるため，支払能力という意味でのリスクの集中は問題にな
らない。問題となるのは，範囲の経済性を求めて共通プラットフォームを使うことによる，オペ
レーショナル・リスクだけである。このリスクは範囲の経済性を追求することと表裏一体をなし
ているため，対策としては，共通プラットフォームを使わず，別々のITシステムとすることで
ある。もちろん，そうすることによって，この共通生産要素がもたらす範囲の経済性は失われて
しまうが，他の面での組織の統合による経済的メリットが統合するに値する位に十分大きい場合
には，中央銀行の証券決済システムへの多角化は有益なものとなる。
（15）Schmiedel，　Malkamaki　and　Tarkka（2002）では，16のCSDについて実証分析を行い，規模の経
　済性が確認されたとしている。
（16）「two・sided　market」の理論について詳しくは，　Rochet　and　Tirole（2003）を参照。
